XII.

Tzv. manaZerské obchody v evropském

a ¢eském pravu .

Josef Kotdsek

I. AKTUALNF PRAVNI OPRAVA TZV. MANAZERSKYCH
OBCHODU

Ustanoven{ § 125 odst. 5 zdk. &. 256/2004 Sh., o podnikdni na kapitdlo-
vém trhu (d4le jen ,PKT*) ukldd4 vybranym osobsm, aby Komisi pro cenné
papiry oznamovaly uréité druhy transakci: jde o obchody na vlastnf tGcet,
které géinily fyzické osoby podilejici se na rozhodovéni emitenta (a osoby ¥
blizké), nebo prévnické osoby podilejici se na rozhodovani emitenta (a osoby
tvoiici s touto osobou podnikatelské seskupeni) s cennymi papiry vydanymi
emitentem nebo investiénfmi néstroji odvozenymi od t&chto cennych papirt.
Uvedené plati za podminky, Ze jde o emitenta investiCnibo néstroje piijatého
k obchodovani na regulovaném trhu? v Clenském st4té Evropské unie nebo
investi¢niho néstroje, pro ktery byla poddna Zadost o pfijeti k obchodovani
na regulovaném trhu v clenském stité Evropské unie.

Citovand norma je jednou z (relativnich) novinek ¢eského prava v ramci

nové pravoi Gpravy kapitdlového trhu v PKT. M4 za cil zvysit transpa-
rentnost kapitilového trhu, plisobit preventivné proti zneuvZit{ divérnych
informaci (insider trading) a vytvifet pokud moZno rovné investorské pod-
minky. . .
Cilem mého piispdvkn je podat kratkou a pfehlednoun informaci o zdro-
jich a principech této nové dpravy. Sporné oblasti (souvisejici zejména s ne-
pili§ pfesnym uréenim okruhu povinngch osob v § 125 odst. 5) budou bliZe
rozebriny ve vystoupeni na konferenci. .

1 K vymezen{ regulovaného trhu srov. blize § 37 odst. 1 PKT.
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CILE PRAVNI UPRAVY

V anglosaské jazykové oblasti se pro okruh ohlasovanych obchodil vZil
nézev ,Directors’ Dealing®; v Ce§ting se setkdvidme s pojmem ,manaZerské
obchody“. Obé oznadeni patif spise k novinaiskému Zargonu. Obé jsou také
stejné nepfesné, nebof — jak uvidime déle — informaéni povinnost se ne-
vztahuje pouze na ,directors’™ nebo jen ,manaZery“, ale ma daleko $irsi
osobni dosah. ,

Informaénf povinnost dle § 125 odst. 5 PKT dopliuje ostatni pfedpisy
tykajici se oznamovacich povinnosti, zvla§té povinnost emitenta informovat
o tzv. vnitinich informacich. Diky ust. § 125 odst. 5 ziskdva investor piehled
mj. o tom, jaké transakce s cennymi papiry, piipadné odvozenymi investic-
nimi ndstroji, éini oseby, jef utvai{ rozhodovin{ emitenta a maji dostatek
informaci nejen o jeho hospodafské situaci.

Siroké investorské vefejnosti se tak d4vd alespoii nepiimd moZnost par-

. ticipovat na ,zasvicensjifch“ rozhodnutich. Empirické vyzkumy providéné
v USA zejména v souvislosti s nabidkami pfevzet{ prokazuji i¢innost inves-
ti¢énich strategif zalofenych na sledovani (napodobovini) transakei jednoth-
vych ,directors“®. Nemusi E pfitom jen ¢ podil na nelegdlnich zasvécenec-
kych operacich. Investor mitZe svym zplsobem parazitovat na zkuSenostech
a znalostech manaZert, nap¥. o pisluiném hospodéfském odvétvi m@o@.

Raciondlnf investor vak jisté nebude informaén{ hodnotu tzv. manazer-
skych obchodil vamnmnoﬁﬁ Nihly prodej viznamnych déasti reprezentanti
emitenta sice miiZe jako urdity ,kandrek v dole* signalizovat tipadek spo-
leénosti. Na druhou strant motivace i k masovému vyprodeji soukromého
portfolia miZe byt ryze osobnf a nemusi mit z24dny vztah k hospodaiské
situaci emitenta.

III. VZOR PRAVNICH UPRAV TZV. MANAZERSKYCH
OBCHODU - AMERICKY SEA

Axchetypem tprav tzv. manazerskjch obchodi je Section 16 (a) Secu-
rities Exchange Act (d4le jen ,SEA®} a na ndj navazujici SEC Rule 16a-3.

2 Bettis, C. Vickrey, D. Vickrey, D. W. Mimickers of Corporate Insiders who make
Large-Volume Trades, Financial Analysts Journal, Vol. 53, s. 57-66.
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Podle citovaného predpisu jsou vedouci osoby a klitovi majitelé cennych
papiri povinni nejprve nahldsit své jméno a postaveni u emitenta, a to bez
ohledu na to, zda cenné papiry emitenta vlastn{ & ne (tzv. ,Filling®). N4-
sledng tyto osoby hldsi americké SEC a pifslugné burze veskeré obchody
s cennymi papiry emitenta, a to ve lhiit& dvou pracovaich dnt od provedeni
transakce (,,Statement of Changes in Beneficial Ownership®). V ohléSen{ se
uvadi jméno oznamujictho, pifslusné cenné papiry, datum a drub transakee,
pocet zobchodovanych cennych papiri a dosaZeny kurs, druh ,vlastnictvi®
cennych papirl (pifmé & nepifmé) a podet cennych papird, které zistévaji
ve vlastnictvi oznamovatele.

Tuato pritbéZnou informaéni povinnost potom dopliiuje periodickd pub-
licita v ,,Annual Statement of Beneficial Ownership of Securities®, v némz
jsou shrnuty viechny operace s cennymi papiry emitenta za uplynuly rok
a ktery informuje o aktudlnim portfoliu. V obou piipadech se oznamuje
v elektronické podob&. SEC potom takto ziskané tdaje publikuje na svych
internetovych strankdck. TotéZ pak udini i emitent.

Obdobnd legislativni feseni se postupné prosadila i v Evrops. Namdtkou
lze uvést tipravu ve Velké Britdnii v r4mci sec. 324 Companies Act z roku
1985, § 15a némeckého zékona o obchodu s cennymi papiry ﬁgwmﬁu ¢i§9la
rakouského zdkona o burze. - .

IV. EVROPSKA PREDLONA

Prvni konkrétnéjsi ndvrhy na dipravu tzv. manazerskych obchodii v rdm-
ci komunitdrniho priva se poprvé objevuji v souvislosti s Evropskou akei-
ovou spolecnosti (S.E.}). Ndvrh jejiho statutu publikovany v roce 1975 se
pojedndvané problematice v&noval v souvislosti s orginy spoleénosti, a to
v &l. 82 pod rubrikou ,, Zvldstni povinnosti élend predstavenstva, dozordi ra-
&a auditora a v&tfinovych akciondfi®. Za zasvécené osoby byly povazovany
pravé osoby vyjmenované v uvedené rubrice. Podle ndvrhu statutu (jehoZ
tviirci se zde zjevné nechali inspirovat sec. 16 SEA) méla tyto zasvicence
stihat periodicki informaén{ povinnost o jejich vlastnich obchodech s ak-

~ciemi spoleénosti a dosaZené cens. dmmao mély byt wmm_maum registrovany
© v evropském obchodnim rejstiiku.

V névrhu se déle pocftalo s povinngmi odvody zisku z obchodu s akcie-
mi spolecnosti dosaZenym v pribéhu Sesti mésicdl, a to dokonce bez ohledu
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na to, zda za timto ziskem st4la vnitin{ informace, & nikoliv®. Projekt se
nakonec nerealizoval. Byl ostatné jiz od pocatku pfedurden k neispéchu, ne-

bot se pFilig izce vizal na formu evropské akciové spoleénosti. Problematika,

vyuzivin{ vnitinich informacf na kapitdlovém trhu je daleko komplexn&jaf
a zdaleka se netykd jenom reprezentantd akciovych spolenostif. V nivrhu
statutu S5.E. z roku 1989 se proto jiz normy upravujicf jednani zasvécencid
a hldSen{ jejich obchodt neobjevujis.

V souCasnosti lze nalézt jejich dprave v él. 6 odst. 4 smérnice
2003/6/ES o zneuziti trhuf. Podle néj maji osoby s fidici odpovéd-
nost{ u emitenta a osoby s nimi dzce propojené informovat o operacich
uskuteénénych na viastn{ Gdet. Podrobnéjsi pravidla pak stanovi provadé-
ci smérnice 2004/72/ES v &l 6. Omezuje hldSenf toliko na transakce
s akciemi a jejich derivaty a vychdzi z maximilng pétidenn{ lhity k oznd”
men{ operace (odst. 1). Clenské stity d4le mohou vyuZit bagatelni hranice
5000 euro (odst. 1) a operace realizované v jednom kalend4fn{m roce do
této hodnoty vyjmout z ohlagovaci povinnosti nebo jejich hlddeni odlozit
az do 31. ledna (odst. 2). Smérnice dile piedepisuje obsahové nélezitosti
ozndmeni (odst. 3). )

V. CESKA PRAVNI UPRAVA

1. POVINNE OSOBY

Oznamovaci povinnost neplni emitent {ktery o té&chto operacich teore-
ticky nemusi védét’), nybri samotné osoby podilejici se na rozhodovin{

S Hopt, K. 7., Will M. R. Europaisches Insiderrecht. Stuttgart: Ferdinand Enke Verlag,
1973, s. 3.

4 Hopt, K. J. Européisches und deutsches Insiderrecht. Zeitschrift fiir Gesellschaft-
srecht, 1991, &. 1, s. 21.

5 Kotdsek, J. in Kotdsek, J. Pokornd, J., Raban, P. a kol. Kurs obchodniho pré-
va. 4. vydini, Praha: C.H.Beck, 2005,

® Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obcho-
dovéni zasvécengch osob a manipulaci s trhem. :

7 Srov. viak §118 odst. 3 pism. d) PKT, ktery uklid4 vedoucim osobdm a Glentim
dozoréich rad poskytnout na zidost emitents tidaje o jednotlivych obchodech, kte-
ré uvedené osoby uskutednily za piisluiné fietn{ obdobf a jejichz predmétem nebo
podkladovym aktivem jsou Géastnické cenné papiry vydané emitentern.
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emitenta®. Informaéni povinnost dle § 125 odst. 5 PKT se vtahuje na fyzic-
ké i pravnické osoby. .

Z fyzickych osob hl4si transakce osoby podilejici se na rozhodovani
emitenta a osoby jim blizké. Z definiénfho ustanoveni § 2 pism. ¢) PKT
plyne, Ze osobami podilejicimi se na rozhodovinf emitenta budeme rozumét
tfi skupiny oscb.

Prvni z nich jsou osobami s obvykle formalizovanym postavenim: éleno-
vé statutdrnich orgénii (statutdrni organy), vyikonny feditel nebo
prokurista.

Druhou skupinu pfedstavuji viichni, na n& byla vyse uvedens jedna-
ci pravomoc delegovana (zde bude piedmétem spord vibec p{pustnost
delegace pravomoc{ statutirnich organu a prokuristli, otdzka Gistecné de-
legace pravomoci, jako? i nefesens oblast zastoupeni ze zdkona — napf. dle
§ 15 ObchZ, nebot i to dévé moznost, asto velmi vyznamnou, podflet se
na rozhodovanf emitenta).

Treti okruh je pak urden nejméns Jjednoznaéné: tvoFi jej osoby, které

wjinym zpisobem skuteéné #idi Sinnost pravnické osoby*.
Z prdvnickjch osob stihd ohlasovaci povinnost osoby, které se podile-
Jji na rozhodovdni emitenta a, osoby tvotic s touto osobou podnikatelské

seskupeni.

2. DRUH HLASENYCH TRANSAKCE

Informovat je tfeba aZ o uskutednéné operaci, nikoliv jen o z&4maru ji udi-
nit. V souladu s pofadavky smérnice jde tedy o jednu z forem »post—trading
disclosure®. Teoreticky si Ize pledstavit i variantu »Dre—trading disclosu-
re, t]. koncept, kdy se ozramuje jiz pouhy zdmér ufinit transakci s cen-
nymi papiry emitenta. Takové FeSen{ by oviem nebylo rozummné: od pii-
sluSného reprezentanta pak nelze spravedlive Zédat, aby operaci skutecné
provedl. Navic by jej to znaéné znevyhodiiovalo oproti jinym investoriim
v tom, ze by trh mohl na publikovany zdmér dopfedu reagovat zvysenim

8 Jak jiz bylo uvedeno vyde, jde o emitenta investiéntho néstroje pfijatého k obchodo-
vani na regulovaném trhu v élenském stits Evropské unie nebo investiéniho néstroje,
pro ktery byla poddna z4dost o pEijet! k obchodovani na regulovaném trhy v ¢lenském
stdté Evropské unie.




198 Josef Kotdsek

ceny. Vyloudit nelze ani manipulaci kapitdlového trhu ~ cilenou publikaci
wpotémkinovskych® transakef.

Osoby s podilem na rozhodovan{ emitenta (a osoby jim blizké) by mohly
po precteni pifsluiné normy v PKT propadnout panice; zdkon by v § 125
odst. 5 nutil napf. manZelku €lena pfedstavenstva urdité finandni instituce,
kterd se zaméfuje mj. na vyddvini cestovnich Seki, aby Komisi pro cenné
papiry ohlésila bandlnf skuteénost, Ze si koupila priavé cestovni Seky emiten-
ta. A nejen to: musela by hlésit i tak ,vyznamny“ fakt, Ze si je poté nechala
proplatit pfi svych ndkupech v zahranidi.

Nutné ziZeni — druhové a kvantitativnf — provedla vyhlaska ¢. 536/2004
Sb., kterou se provadéjf nékterd ustanoveni zdkona o podnikini na kapité-
lovém trhu v oblasti ochrany proti zneuzivini trhu. .

Prvni omezenf oviem vyplyvé jiz piimo z PKT: hldgeny budou pouze
obchody na vlastni Géet. Povaha transakce miZe bjt riznd — ndkup,
prodej nebo darovéni.

Daldl limitace oznamovacl povinnosti je ddna druhem investiéniho
nastroje. Povinnost informovat o transakcich na vlastaf et se vztahuje
toliko na emitentovy akcie, zatimni listy a odvozené investicni néstroje®. To
je zcela v souladu s providéci smérnici 2004/72/ES.

Za tfetim omezenim najdeme uplatnéni zdsady de minimis. Oznamova-
ci povinnost nevznikd, jestliZe transakce nedosihne v jednom kalenddfnim
roce hodnoty 5 000 euro. K hodnotdm transakci se pro iéely posouzeni,
zda je tato podminka splnéna, pfiditaji v fyzickych osob hodnoty transakei
provedenych v témie kalenddinim roce blizkymi osobami. U prévnickych
osob se obdobné& zahrnuji transakce provedené osobami v témZe podnikatel-
ském seskupeni. Hodnotou transakce se piitom rozumi trinf hodnota ke dni
vypofadani transakee; u opci se hodnotou rozumi trén{ hodnota podklado-
vého aktiva.

3. ZPUSOB OZNAMEN{

Zplsob ozndmeni upravuje § 10 vyse uvedené providéci vyhlasky. Povin-
n4 osoba zasild ozndmeni neprodlené po provedeni transakce. Hld3eni

se podava na datovych formulaiich dle pfiloh vyhldsky, a to nékterym z téch-
to t¥i zplisobii: (1) elektronickou postou se zarucenym podpisem, (2) elek-

® Srov. § 9 odst. 1 vi%e uvedené vyhlasky.
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tronickou poStou bez zaruceného podpisu a soudasné pisemnym ozndmenim
Komisi pro cenné papiry nebo (3) pisemnym ozndmenim opatienym vlast-
noruénim podpisem $ pfiloZenym datovym nosifem s elektronickou podobou
oznameni.

Komise obdrZend ozndmeni neprodlené uvefejiiuje zpiisobem umozfiu-
jicim dalkovy pfistup. Pro dplnost je tfeba uvést povinnost oznamovat
tzv. manaZerské obchody i emitentovi — a to jakmile si emitent tyto dda-
Je vyzadd. Uvedené informace tvoif obligatorni pfilohu jeho vyrodnf zprévy
a umoziiuji emitentovi splnit svou vlastni informaéni povinnost®.

VI. HODNOCENI PRAVNI UPRAVY TZV, MANAZERSKYCH
OBCHODU

V tpravé tzv. manaZerskich obchodd dostdvé Komise pro cenné papi-
ry — v souladu s evropskou pfedlohou - jeden z nastroji k potirdni deliktd
zasvécenych osob. Osobg, kterd se podili na rozhodovén{ emitenta (pip. oso-
bé ji blizké) a neinformuje o svych obchodech s investiénimi néstroji, hrozi
pokuta az do vyde 10 mil. K¢ Pokutu ve stejné vy lze ulozit za vyuziti
vnitinich informaci (srov. §§ 177 a 183-184 PKT), tedy za daleko nebez-

_ becnéjsi delikt. Prokazatelnost obou deliktii je pfitom nesrovnatelns. Napf.

v SRN dosahuji poéty odsouzenjch zasvécenct jen nékolika za rok'; z vy-
ro¢ni zprévy BAFIN vypljva, Ze v roce 2004 bylo pravomocné odsouzeno
pouze pét zasvécenych osob (za stejnou dobu je pfitom v SRN na téma in-
sider trading publikovino vice odbornych monografif).

Vzhledem k obtiZné prokazatelnosti vyuzit{ vnitfnich informaci se tak
nabizi dvaha, zda Komise pro cenné papiry v tipravé tzv. manazerskych
obchodit neziskala (alespoii v néktergch pfipadech) komfortnéjsf néstroj
k potirdn{ zneuzit{ vnitfnich informaci. Bude tomu tak napf. u osob, kte-
ré ,skutecné ¥idi Cinnost pravnické osoby“ a vyuZiji jako zasvécené osoby
ve sviij prospéch divérnou informaci uzavienim kupn{ smlouvy na akeie
emitenta (ptedpoklidejme, Ze obchod - veelku pochopitelns — neohlés{).

10 Viz §-118 odst. 3 pism. d)} PKT. )

11 Srov. vyroéni zprivy némeckého dozorového orginu BAFIN, publikované na
www.bafin.de. Zpravu za rok 2004 lze nalézt nap¥. zde:
http: //www.bafin.de/jahresbericht/2004/kapitel V.pdf.
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Neprokaze-li se, Ze zasvécend osoba jednala s vyuZitim vnitin{ informace,
lze alternativnd vyuzit ,alespod® ust. § 125 odst. 5 PKT. Pokutu pak bude
mo#no ulozit jiz jen na zikladé zjisténi, Ze dan4 osoba ,skutecné fidi innost
pravnické osoby* a neozndmila svijj obchod s akciemi emitenta. Otdzkou
k daléfm diskusfm pak zlstdvi ne zcela jasné vymezens osobni pliscbnost
citované normy, a to zejména ve vztahu k blizkjm osobam reprezentanti
emitenta. . . ’




